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1.1 Latar Belakang  
Analisis keuangan sangat bergantung pada informasi yang diberikan oleh laporan 
keuangan perusahaan dan merupakan salah satu sumber informasi yang penting 
disamping informasi lainya seperti informasi industri, kondisi perekonomian, pangsa 
pasar perusahaan, kualitas manajemen dan lainya dalam hal untuk mengukur kinerja 
suatu perusahaan. 
Analisis kinerja keuangan perusahaan dapat dilakukan dengan memanfaatkan 
laporan keuangan. Informasi laporan keuangan digunakan dan memiliki fungsi 
sebagai dasar pengambilan keputusan, baik oleh investor maupun calon investor. 
Kemampuan perusahaan untuk menghasilkan laba dan kegiatan operasinya 
merupakan fokus utama dalam penilaian prestasi perusahaan (analisis fundamental 
perusahaan), karena laba perusahaan selain merupakan indikator kemampuan 
perusahaan dalam memenuhi kewajiban bagi para penyandang dananya, juga 
merupakan elemen dalam menciptakan nilai perusahaan yang menunjukkan prospek 
perusahaan di masa yang akan datang. 
Selain laba perusahaan para investor juga seringkali kemampuan aset perusahaan. 
Semakin besar aset perusahaan menandakan perusahaan dalam keadaan sehat dan 
stabil untuk diberikan tambahan dana. 
    
Teknik fundamental terdiri dari beberapa alat ukur kinerja perusahaan internal 
seperti menggunakan rasio dan pengukuran keuangan lainnya dan analisi 
fundamental untuk pasar uang yang meliputi kondisi perekonomian secara umum. 
Dalam penelitian ini dibatasi hanya pada variabel analisis fundamental yang bersifat 
internal untuk mengetahui kinerja keuangan perusahaan, seperti rasio profitabilitas 
dan rasio likuiditas.  
Alat ukur utama untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan dalam 
kegiatan investasi yang umum digunakan oleh para investor adalah rasio 
profitabilitas. Sedangkan untuk mengevaluasi kinerja keuangan perusahaan dalam 
mengukur kemampuannya untuk menyelesaikan kewajiban jangka pendeknya dengan 
menggunakan aset atau aktivanya adalah menggunakan rasio likuiditas. Daya tarik 
utama bagi pemilik perusahaan pemegang saham terletak pada rasio profitabilitas, 
yang menunjukkan hasil pengelolaaan manajemen perusahaan atas dana yang 
diinvestasikan. Rasio profitabilitas atau rasio keuntungan berkaitan erat dengan 
kemapuan perusahaan dan efektivitas operasi perusahaan dalam menghasilkan 
keuntungan. Rasio likuiditas sendiri berkaitan dengan kemampuan aktiva perusahaan.  
Investor dalam melakukan investasi tentunya perlu melihat apakah perusahaan 
yang akan dijadikan tempat kegiatan investasi memiliki kinerja yang baik atau tidak, 
karena hanya perusahaan yang berkinerja baik yang dapat memberikan tingkat 
pengembalian saham yang diharapkan. Untuk dapat mengetahui kinerja sebuah 
    
perusahaan diperlukan konsep penilaian kinerja yang mampu mengukur seberapa 
baik kinerja yang dimiliki sebuah perusahaan.  
Konsep analisis kinerja ada dua macam, yaitu konsep konvensional yang terdiri 
dari: Rate on Investment (ROI), Rate on Equity (ROE), Cash Ratio ( CR ) dan 
Current Ratio ( CuR ) dan konsep value based yakni Economic Value Added (EVA). 
Konsep konvensional sering menggunakan laba dan arus kas, serta aktiva 
perusahaan sebagai indikator utama keberhasilan kinerja suatu perusahaan. Konsep 
value based dinilai lebih baik karena mempertimbangkan resiko biaya modal yang 
dihadapi oleh perusahaan. Dalam konsep konvesional, pengukuran kinerja lebih 
menekankan pada laba perusahaan dan arus kasnya. Perusahaan yang memiliki 
Return on Investment yang tinggi, atau Operating cash Flow yang tinggi, dianggap 
menghasilkan kinerja yang baik, demikian pula sebaliknya. Kekuatan kas perusahaan 
juga menjadi perhitungan perusahaan. Namun, sebenarnya tidak semudah itu sebab 
pengukuran dengan konsep konvesional memiliki kelemahan yang berasal dari 
metode pencatatan akuntansi. 
Semakin banyaknya kritikan atas pengukuran kinerja konvensional menyebabkan 
munculnya berbagai konsep penilaian kinerja baru, yang dimaksudkan untuk 
memperbaiki kelemahan – kelemahan pada metode penelitian kinerja tradisional yang 
menggunakan pengukuran akuntansi. Salah satunya adalah konsep pengukuran 
kinerja berdasarkan Value Based Matrics.  
    
Konsep Value Based Matrics yang paling dikenal adalah EVA (Economic Value 
Added). EVA (Economic Value Added) mencoba mengukur nilai tambah yang 
dihasilkan suatu perusahaan dengan cara mengurangi laba operasi setelah pajak 
dengan biaya modal (cost of capital), dimana biaya modal mencerminkan tingkat 
resiko perusahaan. EVA (Economic Value Added) merupakan indikator tentang 
adanya penciptaan nilai dari suatu investasi. EVA (Economic Value Added) sebagai 
alat ukur kinerja perusahaan, tidak hanya memperhatikan pengembalian, tetapi juga 
mempertimbangkan tingkat risiko perusahaan. EVA yang positif menandakan 
perusahaan telah menciptakan kekayaan atau berhasil menciptakan nilai bagi pemilik 
modal, karena perusahaan mampu menghasilkan tingkat pengembalian yang melebihi 
tingkat biaya modal. 
Untuk mengetahui tentang kepastian yang akan dilakukan terhadap perusahaan 
yang dinilai termasuk dalam kategori perusahaan yang memiliki kinerja baik, 
sangatlah penting untuk memperhatikan konsep-konsep penilaian kinerja dan 
pengaruhnya terhadap tingkat pengembalian investasi. 
PT.HM.Sampoerna,Tbk merupakan perusahaan rokok ke-3 (tiga) terbesar di 
Indonesia dan PT.Indofood  Sukses Makmur merupakan produsen makanan olahan 
yang cukup besar di Indonesia dan memiliki pangsa pasar yang cukup dominan untuk 
produk - produk utamanya, namun keduanya masih membutuhkan pertambahan 
investasi dari para invetor.  
    
Sebagian besar perusahaan pada dasarnya menggunakan metode penilaiaan 
kinerja yang berorientasi pada masa lalu ( metode konvensional ), yang mana 
penilaian kinerja seseorang dari pekerjaan yang telah dilakukannya, karena dengan 
demikian akan jelas dan mudah diukur terutama secara kuantitif. 
Namun masih terdapat kelemahan terhadap metode tersebut, karena kinerja yang 
diukur tidak dapat diubah sehingga kadang-kadang justru salah menunjukkan 
seberapa besar potensi yang dimiliki oleh seseorang. Metode ini subyektif. 
Sedangkan untuk mendapatkan bantuan dari para investor maka pihak perusahaan 
yang bersangkutan harus dapat membuktikan kinerja yng baik dengan menggunakan 
konsep - konsep kinerja yang paling sesuai dengan perusahaan bersangkutan sehingga 
dapat berpengaruh baik untuk tingkat pengembalian investasi 
Melihat latar belakang permasalahan di atas, maka penulis berminat untuk 
melakukan penelitian dengan mengambil judul :”Perbandingan Analisis Kinerja 
Berdasarkan Konsep Konvensional Dan Konsep Value Based Pada PT. 
HM.Sampoerna, Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk”. 
 
1.2 Rumusan Masalah 
Berdasarkan latar belakang diatas, maka yang menjadi rumusan masalah dari 
penelitian adalah: 
1.  Bagaimanakah perbandingan kinerja berdasarkan konsep konvensional (Rate of 
Return (ROR),Rate on Investment (ROI),Rate on Equity (ROE), Cash Ratio (CR), 
    
serta Current Ratio (CuR)) dan konsep Value Based (Economic Value Added 
(EVA)) pada PT.HM.Sampoerna,Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk ?  
2. Manakah diantara indikator – indikator yang akan memberikan kinerja yang baik 
untuk PT.HM.Sampoerna,Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk? 
 
1.3 Tujuan Penelitian 
Berdasarkan uraian dalam latar belakang masalah, maka tujuan dari penelitian ini 
adalah: 
1. Untuk mengetahui perbandingan kinerja pada PT.HM.Sampoerna,Tbk dan 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk dengan menggunakan indikator-indikator 
berdasarkan konsep konvensional (Rate of Return, Rate on Investment, Rate on 
Equity, Cash Ratio, dan Current Ratio) dan konsep Value Based (Economic 
Value Based)” 
2. Mengetahui manakah diantara indikator – indikator yang akan memberikan kinerja 
yang baik pada PT.HM. Sampoerna,Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk” 
 
1.4 Manfaat Penulisan 
  1. Bagi Perusahaan 
Memberikan informasi kepada perusahaan tentang kinerjanya dan memberikan 
masukan indikator berdasarkan konsep apakah yang lebih baik digunakan untuk 
perusahaannya. 
    
 2. Bagi civitas akademik 
Untuk menambah khazanah dunia ilmu pengetahuan dan sebagai studi komparatif 
bagi peneliti yang mendalami masalah ini 
 3. Bagi peneliti selanjutnya 
Dapat memberikan sumbangan pemikiran bagi penelitian selanjutnya. 
 
1.5 Sistematika Penulisan 
Sesuai dengan pedoman penyusunan skripsi, sistematika penulisan dari penelitian 
ini adalah sebagai berikut: 
Bab I    Pendahuluan       
Berisi tentang latar belakang masalah, rumusan penelitian, tujuan dan 
manfaat penelitian, serta sistematika penulisan. 
Bab II  Tinjauan Pustaka 
Berisi landasan teori yang digunakan untuk membahas masalah yang di 
angkat dalam   penelitian ini, yang terdiri dari atas teori yng berkaitan 
dengan penelitian ini dan penelitian sebelumnya, serta pengembangan dari 
hipotesis. 
Bab III Metodologi Penelitian 
 Menguraikan tentang metode penelitian yang mencakup pembahasan 
tentang ruang lingkup dan batasan penelitian serta perumusan model 
analisis yang digunakan dalam penelitian ini. 
    
Bab IV Gambaran Umum Perusahaan 
Menjelaskan tentang perusahaan secara umum baik dari visi, misi,dan 
tujuan perusahaan, serta gambaran struktur perusahaan 
Bab V  Pembahasan 
Menjelaskan tentang analisis data dan pembahasan hasil penelitian 
BabVI Kesimpulan dan Saran 
Merupakan penutup dari penulisan penelitian yang berisi kesimpulan, 
yaitu hasil – hasil yang diperoleh dari hasil analisis dan pembahasan pada 
bab-bab sebelumnya. Kemudian saran – saran berdasarkan kesimpulan 
tersebut.




2.1 Konsep Kinerja 
Kinerja atau performance adalah prestasi yang dihasilkan dari suatu proses atau 
cara bertindak dalam suatu fungsi. Kinerja menempatkan suatu proses yang 
berkenaan dengan aktivitas sumber daya manusia dalam melakukan pekerjaan yang 
ditugaskan, mengingat kinerja adalah aktivitas - aktivitas yang berkaitan dengan 
unsur-unsur yang terlibat dalam suatu proses untuk menghasilkan sesuatu (out put). 
Siswanto ( 1998 : 27 ) mengatakan bahwa “kinerja merupakan hasil dari 
pelaksanaan pekerjaan karyawan kepada organisasi dimana karyawan bekerja yang 
diserahi tugas, tanggungjawab dan mempunyai kemampuan skill dan motivasi yang 
tinggi”. Kinerja adalah ukuran seberapa efisien dan efektif seorang manajer atau 
suatu organisasi itu mencapai tujuan yang memadai (Mulyadi & Setiawan 1997:227). 
Salah satu faktor penting yang mempengaruhi pengharapan investor adalah 
kinerja keuangan. Penilaian kinerja menurut Mulyadi adalah penetuan secara 
efektivitas operasional suatu organisasi, bagian organisasi, dan karyawannya 
berdasarkan sasaran, standar, dan kriteria yang telah ditetapkan sebelumnya. 
Penilaian kinerja adalah sebuah proses bertingkat yang melibatkan beberapa 
kegiatan, yang dapat diberikan dengan menggunakan berbagai pendekatan. 
    
Siagian    ( 1995 : 25 ) menyatakan bahwa yang dimaksudkan dengan “sistem 
penilaian kinerja adalah suatu pendekatan dalam melakukan penilaian kinerja para 
pegawai. 
Berikut beberapa pendekatan, berdasarkan Einstein dan LeMere-Labonte, 1989; 
dan Monga, 1983:  
1. Intuitif pendekatan. 
Dalam pendekatan ini, seorang supervisor atau manajer menilai perilaku 
karyawan berdasarkan persepsi mereka. 
2. Self-pendekatan penilaian. 
Karyawan mengevaluasi kinerja mereka sendiri dengan menggunakan format 
umum. 
3. Grup Pendekatan. 
Karyawan dievaluasi oleh sekelompok orang.  
4. Ciri pendekatan ini adalah pendekatan konvensional. 
5. Penilaian didasarkan pada hasil yang dicapai. 
6. Metode Behaviourial. 
Metode ini berfokus pada perilaku yang diamati dan diamati kejadian  penting. 
Beberapa masalah penting yang dihadapi oleh manajer dalam mengevaluasi 
kinerja adalah identifikasi kriteria penilaian, masalah dalam penilaian, dan kebijakan-
masalah terkait, antara lain: 
 
    
1. Masalah penilaian  
Sulit untuk mengamati perilaku dan menafsirkannya dari segi penyebab, efek 
dan keinginan. Rating perilaku pada formulir penilaian cukup sulit. Unsur manusia 
memainkan peran penting dalam proses penilaian dan memperkenalkan 
subjektivitas dan bias. 
2. Masalah kebijakan. 
Hasil dari sistem penilaian harus ditindaklanjuti melalui seperangkat dirancang 
dan diterapkan dengan baik kebijakan, dan diterjemahkan ke dalam imbalan dan 
hukuman.  
 
2.2 Definisi Laporan Keuangan Analisa Laporan Keuangan 
Laporan keuangan menurut SAK adalah : 
Laporan Keuangan merupakan bagian dari proses pelaporan keuangan yang 
lengkap biasanya meliputi neraca, laporan laba-rugi, laporan perubahan posisi 
keuangan (yang dapat disajikan dalam berbagai cara,misalnya sebagai laporan arus 
kas, atau laporan arus dana)catatan dan laporan lain serta materi penjelas yang 
merupakan bagian integral dari laporan keuangan. 
Pengertian Analisis laporan Keuangan menurut Ikatan Akuntansi Indonesia 
adalah: 
Analisis laporan keuangan adalah analisis terhadap neraca, dan perhitungan 
laba-rugi serta segala keterangan-keterangan yang dimuat di dalam lampiran-
    
lampirannya untuk mengetahui gambaran tentang posisi keuangan dan 
perkembangan usaha perusahaan. 
Dari proses definisi tersebut, dapat disimpulkan bahwa analisa laporan keuangan 
merupakan proses untuk mengevaluasi kinerja perusahaan berdasarkan informasi 
yang terkandung dalam laporan keuangan itu serta untuk memprediksi kemungkinan 
kondisi kerja perusahaan bagi para pengguna laporan keuangan. 
 
2.3 Manfaat dan  Tujuan Laporan Keuangan 
Berdasarkan konsep keuangan maka laporan keuangan sangat diperlukan untuk 
mengukur hasil usaha dan perkembangan perusahaan dari waktu ke waktu dan untuk 
mengetahui sudah sejauh mana perusahaan mencapai tujuannya. Laporan keuangan 
memegang peranan yang luas dan mempunyai suatu posisi yang mempengaruhi 
dalam pengambilan keputusan sebab laporan keuangan pada dasarnya merupakan 
hasil proses akuntansi yang dapat digunakan sebagai alat untuk berkomunikasi antara 
data keuangan atau aktivitas suatu perusahaan dengan pihak – pihak yang 
berkepentingan dengan data atau aktivitas perusahaan tersebut. 
Menurut  Standar Akuntansi Keuangan ( Ikatan Akuntan Indonesia, 1994 ) bahwa 
“ Tujuan laporan keuangan adalah  menyediakan informasi yang menyangkut posisi 
keuangan , kinerja serta perubahan posisi keuangan suatu perusahaan yang 
bermanfaat bagi sejumlah besar pemakai dalam pengambilan keputusan ekonomi”. 
 
    
Sedangkan menurut Farid Harianto dan Siswanto Sudomo mengatakan  
laporan keuangan “Agar pembuat keputusan tidak menderita kerugian atau paling 
tidak mampu menghindarkan kerugian yang lebih besar, semua keputusan harus 
didasarkan pada informasi yang lengkap, reliable, valid, dan penting.”  
Berdasarkan pendapat para ahli di atas dapat disimpulkan bahwasanya laporan 
keuangan sangat berguna dalam kondisi suatu perusahaan, baik kondisi pada saat ini 
maupun dijadikan sebagai alat prediksi untuk kondisi di masa yang akan datang. 
Sedangkan tujuan dari laporan keuangan menurut pendapat para ahli disimpulkan 
bahwa laporan keuangan akan memberikan informasi keuangan yang mencakup 
perubahan dari unsur – unsur laporan keuangan, juga laporan keuangan akan 
memberikan informasi keuangan yang ditujukan kepada pihak – pihak lain yang 
berkepentingan dalam menilai kinerja keuangan terhadap perusahaan di samping 
pihak manajemen perusahaan, laporan keuangan  merupakan masukan yang sangat 
berarti bagi beberapa pihak yang terlibat dalam menilai kinerja suatu perusahaan. 
 
    
2.4 Analisis Kinerja Konsep Konvensional 
2.4.1 Rate On Investment ( ROI ) 
Return on Investment (ROI) merupakan rasio yang digunakan untuk mengukur 
kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan (tingkat pengembalian), 
yang akan digunakan untuk menutupi investasi yang dikeluarkan 
(Sutrisno,2000:267).  
Laba yang digunakan untuk mengukur rasio ini adalah laba bersih berikut setelah 
pajak (EAT = Earning After Tax). Formula yang digunakan adalah sebagai: 
            ROI =                        EAT                x 100% 
                                                       
                                                     Total Aktiva 
Analisis ROI dalam analisis rasio keuangan memiliki arti yang penting sebagai 
salah satu teknik analisis rasio keuangan yang bersifat menyeluruh atau 
komperehensif (Munawir, 2000:89).  
Analisis ROI lazim digunakan oleh pihak manajemen untuk mengukur efektivitas 
operasi perusahaan secara menyeluruh. ROI merupakan salah satu bentuk rasio 
profitabilitas yang digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menghasilkan keuntungan dibandingkan dengan keseluruhan dana yang ditanamkan 
dalam aktiva yang digunakan untuk operasional perusahaan. Dengan demikian, rasio 
ini membandingkan keuntungan yang diperoleh dari sebuah kegiatan operasi 
    
perusahaan (net operating income) dengan jumlah investasi atau aktiva (net operating 
assets) yang digunakan untuk menghasilkan keuntungan tersebut. 
Kelebihan analisis ROI antara lain : 
1. Sifatnya yang menyeluruh. Apabila perusahaan telah menjalankan praktek 
akuntansi dengan baik, maka teknik analisis ROI dapat digunakan oleh 
manajemen untuk mengukur efisiensi dalam penggunaan modal, produksi, dan 
penjualan. 
2. Apabila manajemen memiliki data industri sehingga dapat menghitung rasio 
industri, maka dengan analisis ROI dapat dibandingkan efisiensi penggunaan 
modal pada perusahaannya dengan perusahaan lain yang sejenis, sehingga dapat 
diketahui posisi perusahaan apakah berada di bawah, sama, atau di atas rata-rata 
industri. 
3.  Analisis ROI dapat digunakan untuk mengukur efisiensi aktivitas operasional yang 
dilakukan oleh setiap sub unit, yaitu dengan cara mengalokasikan semua biaya 
dan modal yang digunakan oleh sub unit tersebut. 
Kelemahan analisis ROI antara lain: 
1. Perbedaan metode dalam penilaian aktiva antar perusahaan dalam industri yang  
sejenis, akan  memberikan bias dalam penghitungan rasio industri. Berbagai 
metode penilaian inventory ( FIFO, LIFO, lower cost, or market valuation) yang 
digunakan akan berpengaruh terhadap jumlah nilai inventory, dan selanjutnya 
akan berpengaruh terhadap jumlah nilai aktiva. 
    
2. Analisis ROI tidak memperhitungkan terjadinya fluktuasi harga (harga beli). 
Sebuah mesin atau aktiva tertentu lainnya yang dibeli pada saat kondisi inflasi 
tinggi,nilainya akan turun jika dibeli pada saat inflasi rendah, sehingga akan 
mempengaruhi hasil penghitungan investment turnover dan profit margin. 
2.4.2 Rate On Equity ( ROE )  
Return on Equity (ROE) adalah rasio yang memperlihatkan sejauh mana 
perusahaan mengelola modal sendiri secara efektif, mengukur tingkat keuntungan 
dari investasi yang telah dilakukan pemilik modal sendiri atau pemegang saham 
perusahaan. ROE juga disebut sebagai rentabilitas modal sendiri (Sutrisno,2000:267). 
ROE merupakan alternatif alat analisis keuangan untuk mengukur profitabilitas. ROE 
mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan berdasarkan 
ukuran modal tertentu. 
Tujuan utama dari kegiatan operasi perusahaan adalah untuk menghasilkan laba 
yang bermanfaat bagi pemegang saham, dan ukurannya adalah pencapaian angka 
ROE. Oleh karena itu ROE yang semakin besar, juga akan mencerminkan 
kemampuan perusahaan untuk memberikan keuntungan yang tinggi bagi pemegang 
saham. ROE dapat dihitung sebagai berikut:                         
                    ROE =                             EAT                 X   100% 
                                             
                                               Modal Sendiri  
 
    
2.4.3 Cash Ratio ( CR ) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan 
menggunakan kas/setara kas untuk membayar kewajiban jangka pendek saat jatuh 
tempo. Cash Ratio ( CR ) disini merupakan seluruh aktiva lancar selain persediaan, 
persediaan tidak ikut diperhitungkan karena dipandang memerlukan waktu relatif 
lama untuk direalisasi menjadi uang, dan tidak ada kepastian apakah persediaan bisa 
terjual atau tidak. Rumus yang digunakan untuk mengetahui nilai Cash Ratio ( CR ) 
adalah : 
                             Kas + Bank + Surat berharga jangka pendek 
           CR =                                                                                   X 100% 
                                   Current Liabilities  
2.4.4. Current Ratio ( CuR ) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menyelesaikan kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar. Current 
Ratio yang tinggi mungkin menunjukkan adanya uang kas yang berlebihan dibanding 
dengan tingkat kebutuhan atau adanya unsur aktiva lancar yang rendah likuiditasnya. 
Rumus yang digunakan untuk mengetahui nilai Current Ratio ( CuR ) adalah: 
                                               Current Assets 
                      CuR =                                                        X 100% 
                                       Current Liabilities 
 
    
2.5. Analisis Kinerja Konsep Value Based ( Economic Value Added [ EVA ] ) 
Metode EVA pertama kali dikembangkan oleh Stewart & Stern seorang analisis 
keuangan pada tahun 1993. EVA adalah metode manajemen keuangan untuk 
mengukur laba ekonomi dalam suatu perusahaan yang menyatakan bahwa 
kesejahteraan hanya dapat tercipta manakala perusahaan mampu memenuhi semua 
biaya operasi dan biaya modal (Tunggal,2001). EVA adalah sebuah kegiatan 
pengukuran dengan memperhitungkan secara tepat semua faktor–faktor yang 
berhubungan dengan penciptaan nilai (value creating) (Agus S. Dan Kusdhianto 
S.,1999). 
EVA merupakan tujuan perusahaan untuk meningkatkan nilai atau value added 
dari modal yang telah ditanamkan pemegang saham dalam operasi perusahaan. Oleh 
karenanya EVA merupakan selisih laba operasi setelah pajak (Net Operating Profit 
After Tax atau NOPAT) dengan biaya modal (Cost of Capital). 
Keunggulan EVA ( Iramani,2005): 
1. EVA memfokuskan penilaian pada nilai tambah dengan memperhitungkan beban 
sebagai konsekuensi investasi. Konsep EVA adalah alat perusahaan dalam 
mengukur harapan yang dilihat dari segi ekonomis dalam pengukurannya yaitu 
dengan memperhatikan harapan para penyandang dana secara adil dimana derajat 
keadilan dinyatakan dengan ukuran tertimbang dari struktur modal yang ada dan 
berpedoman pada nilai pasar dan bukan pada nilai buku. 
    
2. Perhitungan EVA dapat dipergunakan secara mandiri tanpa memerlukan data 
pembanding seperti standar industri atau data perusahaan lain sebagai konsep 
penilaian. Konsep EVA dapat digunakan sebagai dasar penilaian pemberian 
bonus pada karyawan terutama pada divisi yang memberikan EVA lebih sehingga 
dapat dikatakan bahwa EVA menjalankan stakeholders satisfaction concepts. 
Pengaplikasian EVA yang mudah menunjukkan bahwa konsep tersebut 
merupakan ukuran praktis, mudah dihitung dan mudah digunakan sehingga 
merupakan salah satu bahan pertimbangan dalam mempercepat pengambilan 
keputusan bisnis. 
Disamping memiliki keunggulan, konsep EVA juga memiliki kelemahan - 
kelemahan. kelemahan-kelemahan tersebut menurut Teuku M,1997 antara lain : 
1. EVA hanya mengukur hasil akhir (result), konsep ini tidak mengukur aktivitas 
aktivitas penentu. 
2. EVA terlalu bertumpu pada keyakinan bahwa investor sangat mengandalkan 
pendekatan fundamental dalam mengkaji dan mengambil keputusan untuk 
menjual atau membeli saham tertentu padahal faktor-faktor lain terkadang justru 
lebih dominan. 
2.5.1 Perhitungan EVA 
Ada beberapa pendekatan yang dapat digunakan untuk mengukur EVA, 
tergantung dari struktur modal dari perusahaan(Velez,2000). Apabila dalam struktur 
    
modalnya perusahaan hanya menggunakan modal sendiri, secara matematis EVA 
dapat ditentukan sebagai berikut: 
EVA = NOPAT – ( ie x E ) 
Keterangan: 
NOPAT = Net Operating Profit After Taxes 
Ie = Opportunity cost of equity 
E = Total Equity 
Namun, manakala dalam strukutur perusahaan terdiri dari hutang dan modal 
sendiri, secara matematis EVA dapat dirumuskan sebagai berikut: 
EVA = NOPAT – Capital charge 
Keterangan: 
NOPAT = Net operating profit after tax atau laba bersih operasi 
Capital charge = Biaya atas modal yang dinvestasikan atau (Tingkat biaya modal 
rata- rata tertimbang x Jumlah modal).  
Dari perhitungan akan diperoleh kesimpulan dengan interprestasi hasil sebagai 
berikut : 
1. Jika EVA > 0 hal ini berarti menunjukkan terjadi nilai tambah ekonomis bagi 
perusahaan. 
2. Jika EVA < 0 hal ini berarti menunjukkan tidak terjadi nilai tambah ekonomis bagi 
perusahaan. 
    
3. Jika EVA = 0 hal ini berarti menunjukkan posisi impas karena laba telah 
digunakan untuk membayar kewajiban kepada penyandang dana baik kreditur 
maupun pemegang saham. 
Menurut Young & O’Byrne ( 2001 : 39 ) , EVA sama dengan selisih antara laba 
operasi perusahaan setelah pajak ( NOPAT ) dengan biaya modal.  
Biaya modal sama dengan modal yang diinvesyasikan perusahaan ( juga disebut 
modal atau modal yang dipakai  dikalikan dengan biaya modal rata – rata tertimbang 
( WACC ). 
EVA = NOPAT – ( WACC  x Modal yang diinvestasikan ) 
Berdasarkan rumus di atas, terlihat bahwa EVA meningkat dan nilai tambah 
diciptakan ketika sebuah perusahaan dapat mencapai yang berikut ini: 
1. Meningkat pengembalian atas modal yang ada. Jika NOPAT meningkat sedangkan 
WACC dan modal yang diinvestasikan tetap, EVA meningkat. 
2. Pertumbuhan yang menguntungkan. Ketika sebuah investasi diharapkan mendapat 
pengembalian lebih besar dari WACC, nilai diciptakan. 
3. Pelepasan dari aktivitas yang memusnahkan nilai. Modal yang diinvestasikan 
menurun ketika sebuah bisnis atau divisi dijual atau ditutup. Jika penggunaan 
modal lebih mengganti kerugian dengan peningkatan perbedaan NOPAT dan 
WACC, EVA meningkat. 
4. Pengurangan Biaya Modal 
a. Net Operating Profit After Taxes ( NOPAT ) 
    
Net Operating Profit After Taxes ( NOPAT ) atau laba operasi setelah pajak 
merupakan sejumlah laba perusahaan yang akan dihasilkan jika perusahaan 
tersebut tidak memiliki utang dan tidak memiliki asset financial. 
 NOPAT  dapat dihitung dengan menggunakan rumus ( Sartono, 2001 : 100 ) 
NOPAT = EBIT ( 1 – Tarif Pajak ) 
 
b. Weighted Average Cost of Capital ( WACC ) 
Weighted Average Cost of Capital ( WACC ) atau biaya modal rata – rata 
tertimbang adalah biaya ekuitas dalam hal ini dpat menggunakan ROE dan biaya 
hutang masing – masing dikalikan dengan presentasi ekuitas dan hutang dalam 
struktur modal perusahaan. Adapun rumus untung menghitung WACC adalah 
WACC = ( Kd* x Wd) + ( Ke x We ) 
Keterangan:  Kd* =  biaya hutang setelah pajak 
 Ke   =  biaya modal sendiri 
            Wd   =  proporsi hutang 
                      We   =  proporsi modal sendiri 
c. Modal Yang Diinvestasikan 
Menurut Young & O’ byrne ( 2001: 39 ) modal yang diinvestasikan adalah 
jumlah seluruh keuangan perusahaan, terlepas dari kewajiban jangka pendek, 
passiva tidak menanggung bunga seperti utang, upah yang akan jatuh tempo 
(accured wages), dan pajak yang akan jatuh tempo (accured taxes). Modal yang 
    
diinvestasikan sama dengan jumlah ekuitas pemegang saham dan kewajiban 
jangka panjang. 
Modal yang diinvestasikan = 
 Kewajiban jangka panjang + Ekuitas pemegang  saham 
 
2.6 Analisa Rasio Keuangan 
Penggunaan rasio dalam analisis laporan keuangan adalah menstandarkan 
informasi yang dianalisis sehingga dapat dibuat perbandingan rasio dalam perusahaan 
yang berbeda atau mungkin dalam perusahaan yang sama pada periode waktu yang 
berlainan. Kinerja keuangan merefleksikan kinerja fundamental perusahaan. Salah 
satu cara untuk menilai kinerja keuangan perusahaan adalah dengan menggunakan 
analisis rasio keuangan, seperti rasio likuiditas, profitabilitas, leverage, maupun 
perputaran aktiva. Melalui rasio-rasio keuangan tersebut, pemakai informasi 
keuangan akan dapat mengetahui kondisi suatu perusahaan. 
Hanafi dan Halim (1996), membagi rasio keuangan menjadi lima kelompok. 
Pembagian rasio keuangan tersebut karena terdapat perbedaan tujuan dan harapan 
yang ingin dicapai oleh pihak internal (manajemen) dengan pihak eksternal, dalam 
hal ini adalah investor.  
Kelima analisis rasio tersebut secara umum untuk mengetahui gambaran prospek 
dan resiko yang akan dihadapi perusahaan di masa mendatang. Lima kelompok rasio 
keuangan tersebut adalah: 
    
1. Rasio likuiditas 
Merupakan rasio yang menunjukkan kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka pendek tepat pada waktunya. Likuiditas perusahaan ditunjukkan 
oleh besar kecilnya aktiva lancar, yaitu aktiva yang mudah diubah menjadi kas yang 
meliputi kas, surat berharga, piutang, dan persediaan. 
2. Rasio aktivitas 
Merupakan rasio yang menunjukkan sejauh mana efisiensi  dalam menggunakan 
assets untuk memperoleh penjualan. Dengan kata lain, rasio aktivitas menunjukkan 
bagaimana sumber daya telah dimanfaatkan secara optimal, kemudian dengan cara 
membandingkan rasio aktivitas dengan standar industri, maka dapat diketahui tingkat 
efisiensi perusahaan dalam industri. 
3. Rasio Solvabilitas  
Merupakan rasio yang mengukur kemampuan perusahaan untuk memenuhi 
kewajiban jangka panjangnya. Rasio ini mengukur likuiditas perusahaan untuk jangka 
panjang, sehingga rasio ini berfokus pada sisi kanan neraca. Apabila total hutang 
lebih besar daripada total aset, maka perusahaan dikatakan tidak solvabel. 
4.  Rasio profitabilitas 
Merupakan rasio yang menunjukkan seberapa besar kemampuan perusahaan 
untuk memperoleh laba. Bagi investor jangka panjang, rasio profitabilitas dapat 
digunakan untuk melihat keuntungan yang benar-benar akan diterima dalam bentuk 
deviden. 
    
5.  Rasio pasar 
Merupakan rasio yang membandingkan harga pasar terhadap nilai buku. Sudut 
pandang rasio ini lebih banyak dilihat berdasarkan sudut pandang investor atau calon 
investor, meskipun pihak manajemen juga berkepentingan terhadap rasio ini. 
Penggunaan financial ratio sangatlah penting, terutama dalam analisis 
fundamental. Analisis ini mencakup keadaan fundamental dari perusahaan yang 
dianalisis serta industri baik industri perusahaan yang dianalisis maupun industri lain 
yang terkait.  Kelebihan dari penggunaan financial ratio sebagai pengukur kinerja 
keuangan adalah karena mudahnya dalam proses perhitungannya, selama datayang 
dibutuhkan tersedia dengan lengkap. Kelemahan dari financial ratio adalah karena 
perhitungannya berdasarkan data akuntansi. Salah satu kelemahan dari pengukur 
akuntansi adalah rasio-rasio tersebut dihasilkan dari nilai buku. 
Dari uraian tersebut dapat dijelaskan bahwa penggunaan metode yang berbeda 
baik metode penyusutan maupun metode dalam menilai persediaan antara satu 
perusahaan dengan perusahaan yang lainnya akan menghasilkan keuntungan yang 
berbeda pula. Oleh karena itu sulit membandingkan kinerja suatu perusahaan dengan 
menggunakan financial ratio manakala perusahaan yang diperbandingkan 
menggunakan metode yang berbeda. Akibatnya pengukuran kinerja dengan rasio-
rasio berdasarkan laporan keuangan tidak menghasilkan nilai pengukuran yang 
akurat. Accounting profit tidak mencerminkan dengan baik economic profit dari suatu 
perusahaan 




3.1 Objek Penelitian 
Perusahaan yang menjadi objek penelitian adalah perusahaan PT. HM Sampoerna 
Tbk dan PT. Indofood Sukses Makmur,Tbk. 
 
3.2 Waktu Penelitian 
Penelitian ini dilaksanakan selama kurang lebih satu bulan, pada bulan November 
sampai bulan Desember 2010. 
 
3.3 Jenis dan Sumber Data 
3.3.1 Jenis Data 
Adapun jenis data yang digunakan dalam penelitian ini adalah : 
1. Data Kualitatif 
Jenis data yang berbentuk lnformasi lisan maupun tulisan yang sifatnya bukan 
angka yang berperan selaku pendukung data yang lain, seperti : sejarah 
ringkas perusahaan, struktur organisasi, job description, dan data lain yang 
berhubungan dengan pembahasan. 
 
 
    
2. Data Kuantitatif 
      Jenis data yang berbentuk angka-angka yang diperoleh dari laporan keuangan   
perusahaan. 
3.3.2 Sumber Data 
Sumber data yang diperoleh, adalah data sekunder, yaitu data yang diperoleh 
peneliti yang bersumber dari literature buku, laporan keuangan perusahaan, dan 
media lain yang berhubungan dengan pembahasan pada penelitian ini. 
 
3.4 Batasan Penelitian 
Peneliti memberi batasan pada  konsep konvensional hanya menggunakan rasio 
profibilitas yang terdiri dari Rate on Equity (ROE), Rate on Investment (ROI) dan 
rasio likuiditas yang terdiri dari Cash Ratio (CR) dan Current Ratio (CuR)  
merupakan seluruh data laporan keuangan dari 2 (dua) perusahaan, yaitu PT. 
HM.Sampoerna,Tbk dan PT. Indofood Sukses Makmur ,Tbk dan konsep value based 
menggunakan metode Economic Value Added (EVA). Dari populasi ini, peneliti 
mengambil sampel laporan keuangan mulai dari tahun 2007 sampai tahun 2009. 
 
3.5 Metode Pengumpulan Data 
Untuk mengumpulkan data sebagai bahan penelitian, maka peneliti menggunakan 
metode sebagai berikut : 
    
1. Penelitian Kepustakaan (Library Research), yakni peneliti mempelajari bahan 
kuliah, literatur, artikel, serta dokumen perusahaan yang berkaitan dengan 
pembahasan pada penelitian ini. 
2. Mengakses website dan situs–situs yang menyediakan informasi yang 
berkaitan dengan masalah dalam penelitian ini. 
 
3.6 Metode Analisis Data 
Penulis menggunakan metode analisis laporan keuangan komparatif dalam 
menganalisis data laporan keuangan perusahaan PT.HM.Sampoerna,Tbk dan PT. 
Indofood Sukses Makmur,Tbk guna untuk membandingkan pos – pos dalam laporan 
keuangan dengan menggunakan konsep konvensional dan konsep value based. 
 
3.7 Rumusan Konsep 
  3.7.1. Konsep Konvensional 
      3.7.1.1 Return on Investment ( ROI )  
ROI dihitung dengan membagi laba bersih ( EAT ) dengan total aktiva. Formula 
yang dapat digunakan untuk menghitung ROI adalah sebagai berikut: 
           EAT 
                   ROI=              
                                                    Total aktiva  
 
    
 3.7.1.2 Return on Equity ( ROE ) 
ROE dihitung dengan membagi laba bersih ( EAT ) dengan modal sendiri. 
Formula yang dapat digunakan untuk menghitung ROE adalah sebagai berikut: 
         ROE  =                   EAT    
 
                                                  Modal pemilik 
 
3.7.1.3 Cash Ratio ( CR ) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan 
menggunakan kas/setara kas untuk membayar kewajiban jangka pendek saat jatuh 
tempo. Rumus yang digunakan untuk menghitung adalah : 
 
                               Kas + Bank + Surat berharga jangka pendek 
            CR =                                                                                        X 100% 
                                      Current Liabilities 
3.7.1.4 Current Ratio ( CuR ) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menyelesaikan kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar. Current 
Ratio yang tinggi mungkin menunjukkan adanya uang kas yang berlebihan dibanding 
dengan tingkat kebutuhan atau adanya unsur aktiva lancar yang rendah likuiditasnya. 
Rumus yang digunakan untuk mengetahui nilai Current Ratio ( CuR ) adalah: 
    
                                             Current Assets  
                        CuR =                                             X 100% 
                                   Current Liabilities 
 
3.7.2. Konsep Value Based ( Economic Value Added ( EVA ) ) 
EVA merupakan selisih antara Net Operating After Tax ( NOPAT ) dengan 
biaya–biaya atas modal yang diinvestasikan (capital charge). Langkah- langkah 
menghitung EVA: 
1.  Menghitung Biaya Hutang ( Kd)  
                            Kd  =              biaya bunga tahunan 
                                   
                                              total hutang jangka panjang 
 
              Kd  =   Kd  ( 1 – t  ) 
Keterangan :  
Kd       =    Biaya hutang setelah pajak 
T          =    Tarif pajak yang dikenakan 
2.   Menghitung biaya modal sendiri (Ke) 
Menggunakan pendekatan discounted cash flow model, di mana dividen yield 
ditambahkan dengan tingkat pertumbuhan yang diharapkan. Formulanya adalah: 
                    Ke       =  Devidend  yield + g 
                         Ke       =  Devidend yield + ( plowback ratio x r ) 
    
                    Ke       =  Devidend yield + [ ( 1- deviden payout ) x r ] 
Keterangan: 
Ke       =  Biaya modal sendiri 
g         =  Tingkat pertumbuhan yang diharapkan 
r          =  Tingkat pengembalian 
3.   Menghitung struktur permodalan dari neraca 
 Struktur permodalan yang dipakai adalah proporsi hutang dan proporsi modal sendiri 
dalam bentuk persentase dari jumlah hutang dan modal sendiri (jumlah pasiva). 
Proporsi hutang ( WD) diperoleh dengan: 
                    WD     =          D                x   100 
                                   
                                       ( D + E ) 
Proporsi ekuitas ( WE) diperoleh dengan: 
             WE    =               E             x  100%  
 
                                  ( D + E ) 
4.  Menghitung NOPAT  
NOPAT  = EAT  + IAT 
Keterangan: 
 EAT   =  Earnings after tax ( laba bersih ) 
 IAT    =  Interest after tax 
    
5.  Menghitung tingkat pengembalian (r) 
Perhitungan tingkat pengembalian (r) adalah dengan menggunakan pendekatan 
laba bersih operasi setelah pajak ( NOPAT ) dibagi dengan proporsi modal yang 
diinvestasikan. 
                                r  =                   NOPAT 
                                    
                                                 MODAL 
6.  Menghitung biaya modal rata – rata tertimbang ( WACC )  
Perhitungan biaya modal rata – rata tertimbang ( WACC ) menggunakan 
pendekatan WACC 
WACC = ( Kd* x Wd) + ( Ke x We ) 
Keterangan: 
Kd*  =  biaya hutang setelah pajak 
Ke    =  biaya modal sendiri 
Wd   =  proporsi hutang 
We   =  proporsi modal sendiri 
7.  Menghitung EVA 
EVA = NOPAT – ( WACC x Capital ) 
Keterangan: 
NOPAT   = Net Operating After Tax 
WACC    = Biaya modal rata – rata tertimbang 
    
Capital  = Merupakan penjumlahan dari total hutang dan modal saham (total      
passiva). 
 
    
BAB IV 
GAMBARAN UMUM PERUSAHAAN 
 
4.1 PT.HM.Sampoerna Tbk 
4.1.1. Sejarah PT.HM Sampoerna Tbk 
PT.HM.Sampoerna Tbk, salah satu produsen rokok terkemuka di Indonesia, 
masuk dalam jajaran perusahaan keluarga terbesar di dunia yang masih tetap 
berkiprah dari generasi ke generasi. Sejarah perusahaan ini tak dapat dipisahkan 
dari keberadaan keluarga Sampoerna secara turun menurun. Kesuksesan di awali 
dari perintisan bisnis oleh Liem Seeng Tee, dilanjutkan kesuksesan Liem Swie 
Ling membangun pondasi bisnis yang kokoh, lalu kemudian di teruskan hingga 
kini oleh Putera Sampoerna dan Michael Joseph Sampoerna putranya. 
Sejarah perusahaan ini dimulai jauh sebelum 1913 ketika Liem Seeng Tee dan 
isterinya , Tjiang Nio mendirikan perusahaan dengan nama Handel Maastchapij 
Liem Seeng Tee yang kemudian berubah menjadi NV Handel Maastchapij 
Sampoerna (HM Sampoerna ). Usai perang dunia II, nama perusahaan tersebut di 
– Indonesia-kan menjadi Hanjaya Manadala Sampoerna dengan tetap 
menonjolkan inisial HM. 
Kesempatan besar muncul  tahun 1916, Liem Seeng Tee membeli berbagai 
jenis tembakaua dakam jumlah besar dari seorang pedagang tembakau yang 
bangkrut bisnisnya. Sejak itu Liem Seeng Tee dan Tjiang Nio isterinya, 
mencurahkan seluruh tenaganya untuk mengembangkan bisnis tembakau. 
    
Ditengah situasi keuangan yang sulit, Liem Seeng Tee tetap bertekad 
menjadikan perusahaannya sebagai ‘Kerajaan Tembakau’ dengan menempatkan 
karakter bahasa mandarin ‘Wang’ dengan huruf mandarin ‘Ren’ yang berarti 
‘orang’, sehingga menghasilkan paduan kata yang bermakna ‘Sampoerna’. Hal ini 
sangat jelas menggambarkan keinginan Liem Seeng Tee untuk menghasilkan 
produk tembakau yang terbaik dan meraih predikat sebagai ‘raja rokok kretek’. 
Sangat menarik untuk diketahui bahwa jumlah huruf pada merk ‘Dji Sam Soe’ 
adalah 9 dan bila angka ‘234 dijumlahkan juga akan menjadi 9. selain itu,pada 
kemasan ‘ Dji Sam Soe’ terdapat 9 bintang bersudut sembilan. Ini berhubungan 
dengan kepercayaan di Cina Selatan tentang angka 9 sebagai angka 
keberuntungan. 
Rangkaian produk awal yang dibuat Sampoerna antara lain ‘Sampoerna 
Star’,’Summer Palace’, dan ‘Statue of Liberty’. Merk ‘Sampoerna Star’ termasuk 
salah satu rokok berfilter yang pertama di Indonesia. 
Mulai awal 1940, bisnis HM Sampoerna terus tumbuh dengan pesat. Produksi 
gabungan rokok lintingan tangan dan lintingan messin mencapai kurang lebih 3 
juta batang setiap munggunya. Untuk melinting ‘ Dji Sam Soe’ saja diperlukan 
1.300 pekerja. 
Perang Dunia II yang dimulai dengan pendaratan tentara jepang di Pulau 
Jawa, memporak-porandakan aset perusahaan. Liem Seeng Teng ditangkap dan di 
jebloskan ke dalam penjara selama masa perang . Pabriknya digunakan oleh 
pasukan Jepang untuk rokok bermerk ‘Fuji’. Seusai perang , tiada secuil pun harta 
benda keluarga ini yang tertinggal selain merk ’Dji Sam Soe’. 
    
Dengan berakhirnya pendudukan Jepang di Indonesia selama  3,5 tahun 
lamanya, keluarga ini perlahan-lahan mulai membangun kembali bisnisnya. Hal 
ini juga ditunjang dengan keberhasilan ‘ Dji Sam Soe’ di pasar, sehingga pada 
1949 kondisi usaha HM Sampoerna sudah dapat dikatakan pulih kembali. Pada 
1956, Liem Seeng Tee wafat dalam usia 63 tahun. 
Perusahaan dipimpin oleh Liem Swee Ling yang dikenal dengan nama Aga 
Sampoerena. Beliau adalah putra kedua dari pasangan Liem Seeng Tee dan Tjiang 
Nio. Pada 16 juni 1968, Aga Sampoerna muali memproduksi rokok kretek 
bermerk ‘Sampoerna A’ di Denpasar, Bali. Kini merk tersebut lebih dikenal 
dengan sebutan ‘Sampoerna Hijau’. Di masa itu pula muncul merk ‘Panamas 
Kuning’. Kini sigaret kretek tangan buatan Surabaya tersebut lebih banyak 
beredar di wilayah Sumatra. Aga Sampoerna wafat di Singapura pada tanggal 13 
Oktober 1995. 
4.1.2.Visi dan Misi PT.HM. Sampoerna Tbk. 
Visi PT HM Sampoerna Tbk. ("Sampoerna") terkandung dalam “Falsafah Tiga 
Tangan”. Falsafah tersebut mengambil gambaran mengenai lingkungan usaha dan 
peranan Sampoerna di dalamnya. Masing-masing dari ketiga ”Tangan”, yang 
mewakili perokok dewasa, karyawan dan mitra bisnis, serta masyarakat luas, 
merupakan pihak yang harus dirangkul oleh Sampoerna untuk meraih visi menjadi 
perusahaan paling terkemuka di Indonesia. 
PT HM Sampoerna Tbk meraih ketiga kelompok ini dengan cara sebagai 
berikut:  
1. Memproduksi rokok berkualitas tinggi dengan harga yang wajar bagi 
    
perokok dewasa. 
 2. Sampoerna berkomitmen penuh untuk memproduksi sigaret berkualitas 
tinggi dengan harga yang wajar bagi konsumen dewasa. Ini dicapai melalui 
penawaran produk yang relevan dan inovatif untuk memenuhi selera 
konsumen yang dinamis.  
 3. Memberikan kompensasi dan lingkungan kerja yang baik kepada karyawan 
dan membina hubungan baik dengan mitra usaha 
Karyawan adalah aset terpenting Sampoerna. Kompensasi, lingkungan kerja 
dan peluang yang baik untuk pengembangan adalah kunci utama membangun 
motivasi dan produktivitas karyawan. Di sisi lain, mitra usaha kami juga 
berperan penting dalam keberhasilan kami, dan kami mempertahankan 
kerjasama yang erat dengan mereka untuk memastikan vitalitas dan ketahanan 
mereka.  
 4.  Memberikan sumbangsih kepada masyarakat luas. 
Kesuksesan Sampoerna tidak terlepas dari dukungan masyarakat di seluruh 
Indonesia. Dalam memberikan sumbangsih, kami memfokuskan pada kegiatan 
pengentasan kemiskinan, pendidikan, pelestarian lingkungan, penanggulangan 
bencana dan kegiatan sosial karyawan 
4.1.3 Kredo PT.HM Sampoerna Tbk 
Kredo PT HM Sampoerna Tbk. Disebut Anggaran Paramita terdiri dari 9  
unsur, oleh karena itu bisa disebut sebagai 9 langkah menuju kesempurnaan, 
yaitu: 
    
1. Kepemimpinan dan manajemen profesional. 
2. Obyektif dan tidak memihak. 
3. Kerjasama kelompok dan tanggung jawab. 
4. Mengaktualisasikan seluruh profesi. 
5. Tiga tangan. 
6. Bertanggung jawab dan warga usaha yang baik. 
7. Warga masyarakat dan warga usaha yang baik. 
8. Bertekat membangun bangsa. 















    
4.1.4. Struktur Organisasi PT.HM.Sampoerna,Tbk 
PT. HANJAYA MANDALA SAMPOERNA 
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4.2. PT.Indofood Makmur Jaya Tbk 
4.2.1. Sejarah Perusahaan PT.Indofood Sukses Makmur Tbk 
Perseroan berkedudukan di Jakarta dan dididrikan pada tahuna 1990 dengan 
nama PT. Panganjaya Intikusuma. PT. Indofood Sukses Makmur, Tbk ( 
perusahaan) didirikan pada tanggal 14 agustus 1990 dengan nama PT.Panganjaya 
Intikusuma, berdasarkan akta notaris Benny Kristianto, S.H. No.228. Akta 
pendirian ini disahkan oleh Menteri kehakiman Republik Indonesia dalam Surat 
keputusan Negara Republik Indonesia No.C2-2915-HT.01.01.Th.’91 tanggal 12 
Juli 1991, dan  diumumkan dalam Surat Keputusan Republik Indonesia No.12 
tambahan No.661 tanggal 11 Februari 1992. Anggaran dasar perusahaan  telah 
beberapa kali mengalami perubahan, yang terakhir berdasarkan akta No. 37 
tanggal 29 Juli 2000 dari notaris yang sama, antara lain mengenai perubahan nilai 
nominal saham perusahaan (stock split). Perubahan-perunahan ini telah disetujui 
Menteri Hukum dan perundang-undangan (sebelumnya menteri kehakiman) 
Republik Indonesia dalam surat keputusan No. C-17648 HT.01.04-TH.2000 
tanggal 14 agustus 2000. 
Perseroan merupakan produsen mie instant yang meliputi pembuatan mie 
instant dan bumbu mie instant serta pengolahan gandum menjadi tepung terigu. 
Fasilitas produksi untuk produk mie instant terdiri dari 14 pabrik yang terbesar di 
Pulau Jawa, Sumatra, Kalimantan,dan Sulawesi. Sedangkan untuk bumbu mie 
instant terdiri dari tiga pabrik di pulau Jawa dan untuk pengolahan gandum terdiri 
    
dari dua pabrik di Jakarta dan Surabaya yang didukung oleh satu pabrik kemasan 
kantung terigu di Citeureup. 
Group Indofood merupakan produsen makanan olahan ynag cukup besar di 
Indonesia dan memiliki pangsa pasar yang cukup dominan untuk produk- produk 
utamanya antara lain  mie instant, tepung terigu, minyak goreng bermerk, 
makanan ringan dan makanan bayi. Group Indofood merupakan produsen mie 
instant dan pengolah gandum yang cukup besar di Indonesia maupun din dunia. 
Group Indofood memiliki beberapa keunggulan komparatif untuk produk – 
produk utamanya di Indonesia utamanya pangsa pasar, biaya produksi yang 
rendah dan jaringan distribusi pemasaran yang luas. Group Indofood diperkirakan 
memilikipangsa pasar sebesar 90% untuk mie instant, 63% untuk minyak goring 
bermerk, dan 70% untuk shortenings bermerk di tahun 1999 dengan dukungan 
integrasi vertical dan skala ekonomi yang besar, group Indofood  merupakan salah 
satu produsen olahan dengan biayan terendah di Indonesia. 
4.2.2 Visi dan Misi Perusahaan PT.Indofood Sukses Makmur Tbk 
Visi perusahaan adalah ingin menjadi perusahaan Total Food Solutions. 
Misi yang ingin dicapai perusahaan adalah: 
1. Bertekad untuk menunjang perumbuhan ekonomi Indonesia yang 
berkesinambungan, dengan cara yang bertanggung jawab secara sosial 
maupun yang berwawasan lingkungan, serta membantu meningkatkan 
iklim bisnis yang sehat. 
2. Memastikan bahwa sukses dan profitabilitas perubahan tetap terjaga untuk 
memberikan hasil yang menarik bagi pemegang sahamnya, serta 
    
memberikan keuntungan kepada karyawannya dan masyarakat Indonesia 
pada umumnya dengan memenuhi keperluan para pelanggan dan 
konsumennya. 
3. Membangun kemitraan dengan didasarkan atas profesionalisme, saling 
percaya dan saling menghargai. 
Untuk mewujudkan misi tersebut maka perusahaan harus terus menerus 
mengembangkan dan menggali potensi – potensi yang dimilikinya. 
4.2.3. Kegiatan Usaha 
Kegiatan usaha yang dibawahi langsung oleh PT.Indofood Sukses Makmur 
Tbk, yaitu Divisi Mie Instant, Divisi Bahan Makanan, dan Divisi Bogasari. 
Berikut ini merupakan uraian kegiatan dari divisi tersebut: 
1. Mie instant  
Produk-produk mie instant, minyak goreng bermerk dan tepung terigu 
diproduksi dan didistribusikan PT. Indomarco Adi Prima, distributor  nasional 
milik PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk. Dua anak perusahaan distribusi 
regional, PT. Tristara Makmur dan PT. Putri Daya Usabatama dan dua 
perusahaan distribusi afiliasi PT.Cemeko Mandiri Corporation dan PT. Cereko 
Reksa Corporation dan lebih dari 50 distributor dan subdistributor 
independent Group Indofood. PT. Indofood juga memiliki perkebunan kelapa 
sawit yang diperlukan untuk  memproduksi minyak goreng, margarine dan 
shortenings. Fasilitas minyak goreng bermerk terdiri dari 3 pabrik yang 
terletak di Jakarta dan Surabaya. Produk- produk tersebut kemudian 
didistribusikan oleh lebih dari 100 distributor independent. Tepung terigu 
    
diproduksi oleh fasilitas pengolahan gandum PT. Indofood Sukses Makmur 
yangterletak di Jakarta dan Surabaya. 
Produk-produk Group Indofood sebagian besar didistribusikan melalui PT. 
Indomarco Adi Prima, perusahaan distribusi nasional Group Indofood, dan 
beberapa perusahaan distribusi lainnya ke lebih dari 50.000 pengecer yang 
sebagian besar merupakan pedagang kecil di seluruh wilayah nusantara. 
Jumlah karyawan Group Indofood saat ini sekitar 42.000 orang. 
Kontribusi  mie instant terhadap penjualan bersih dan laba konsolidasi 
perseroan dan anak perusahaan adalah masing – masing 37,4% dan 39% di 
tahun 1999. Group indoofood memproduksi mie instant untuk memenuhi 
semua segmen pasar Indonesia mulai dari bawah sampai atas. Merk – merk 
utama yang telah diterima secara luas di Indonesia adalah Indomie, Sarimie, 
Supermie, dan Sakura. Disamping itu, Group Indofood juga memproduksi mie 
instant yangmemiliki nilai tambah antara lain: mie instant cup. Sebagian besar 
produkk mie instant dijual di pasaran domestic dan sebagian kecil ( sekitar 
1%) diekspor antara lain ke Arab Saudi, brunei Darussalam, Singapura, 
Australia, Hongkong, Amerika Serikat,dan ke beberapa Negara di Eropa dan 
Afrika. 
2. Tepung Terigu 
Produksi segar dan mie instant mengkomsumsi sebagian besar tepung 
terigu yang diproduksi di Indonesia yang diperkirakan sekitar 60%, 30% 
untuk produk roti, biscuit, kue dan makanan ringan, sedangkan keterangan 
diatas diperkirakan akan terus berkembang di masa mendatang. 
    
Pada tahun 1999, Group Indofood telah menjual sekitar 1,7 juta ton terigu 
atau sekitar 63% dari seluruh penjualan tepung terigu di Indonesia. Group 
Indofood memproduksi beberapa jenis tepung terigu yang memiliki 
kandungan protein yang berbeda. Adapun merk- merk tepung Group Indofood 
yang telah dikenal luas di Indonesia adalah Cakra Kembar Emas, Cakra 
kembar, Segitiga Biru, Segitiga Merah, Kunci Biru, dan Lencana Merah. 
Group Indofood juga menghasilkan biaya produk berupa dedak yang 
dijual sebagai bahan baku makanan ternak untuk pasaran lokal dan ekspor. 
Group Indofood  juga memproduksi tepung terigu untuk industri dengan merk 
anggrek yang dipakai sebagai campuran pembuat lem dalam industry kayu 
lapis. Selain itu Group Indofood juga memproduksi pasta yang menggunakan 
jenis gandum durum. Pada tahun 1999, penjualan ekspor dedak dan pasta 
memberikan kontribusi 7% dari total penjualan bersih tepung terigu. 
3. Minyak goreng, Margarin, dan shortening 
Divisi minyank goreng, margarine, dan shortening menggabungkan 2 
kegiatan usaha yang saling berhubungan: 
a) Pengoperasian perkebunan kepala sawit dan inti sawit 
b) Produksi penyulingan, pemasaran, dan distribusi minyak goring bermerk 
dan tidak bermerk, margarine dan shortenings.  
Kedua kegiatan usaha tersebut terintegrasi secara vertical dimulai dari ng, 
pemanfaatan produk minyak goring, margarine dan shortening oleh jaringan 
distribusi. Semua kebutuhan minyak goring dalam produksi mie instant 
dipasok dari minyak goring, margarine, dan shortening. 
    
4. Makanan Ringan 
Group Indofood merupakan produsen makanan ringan modern terkemuka 
di Indonesia. Produk makanan ringan yang diproduksi meliputi keripik 
kentang, produk ekstruded seperti Puffs dan makanan ringan berlapis coklat 
dengan berbagai macam merek dagang seperti Chiki, Cheetos, Chitato, Jet-Z, 
dan Tenny. 
5. Makanan Bayi 
Produk bayi yang telah diproduksi meliputi bubur cereal daa biscuit yang 
dipasarkan dengan merek Promina dan SUN. Dimana bahan baku utama yang 
digunakan berupa beras merah dan kacang hijau. Selain itu grup Indofood 
telah meluncurkan merk “Vitadele”, makanan bayi dengan nilai ekonomis dan 
telah memenuhi standar minimum protein yang diperlukan. Semua produk 
Vitadele dibeli oleh UNICEF sehingga tidak dipasarkan di dalam negeri dan 
tidak mengancam keberadaan makanan bayi lain yang diproduksi Indofoood. 
6. Penyedap Makanan 
Group Indofood memproduksi penyedap makanan termasuk kecap, saus 
sambal saus tomat serta beraneka ragam bumbu penyedap dan bumbu masak 
instant. Kecap manis merupakan produk penyedap makanan ynag diproduksi 
oleh grup Indofood dan dipasarkan sengan menggunakan merk Indofood, 




    
4.2.4 Kegiatan Usaha Lainnya 
Group Indofood juga memiliki fasilitas produksi kemasan fleksibel dan 
biscuit. Bahan kemasan fleksibel dipergunakan untuk mengemas produk makanan 
instant seperti mie instant, makanan ringan dan makanan bayi yang diproduksi 
grup Indoofood. Bahan kemasan fleksibel ini juga dijual kepada pihak ketiga. 
4.2.5. Struktur Organisasi 
Struktur organisasi merupakan kumpulan dari orang-orang yang mau bekerja 
sama dan ada tujuan yang ingin dicapai. Struktur organisasi umumnya berbeda-
beda dimana bentuk organisasi ditentukan oleh perusahaan yang bersangkutan. 
Tujuan akan mudah dicapai jika struktur organisasi disusun dengan baik, artinya 
menempatkan seseorang pada posisi yang tepat. 
Perusahaan sebagai jaringan hubungan antara berbagai fungsi akan dapat 
bekerja denga baik terdapat pembagian tugas, penentuan wewenang dan tanggung 
jawab yang dinyatakan dengan tegas. Kepengurusan PT.Indofood Sukses 
Makmur,Tbk dilakukan oleh Direksi dibawah pengawasan Dewan Komisaris dn 
membawahi tiga direktur yaitu Direktur Penjualan, Direktur Keuangan, dan 
Direktur Food. Masing-masing membawahi seorang manajer 
Presiden Direktur bertugas mengatur dan mengambil kebijakan yang berkaitan 
dengan jalannya perusahaan. Secara umum mengkoordinir kegiatan bawahannya, 
mengevaluasi kinerja perusahaan secara keseluruhan dan bertanggungjawab 
kepada Dewan Komisaris. Direktur bertugas untuk membuat kebijakan yang 
berkaitan dengan bagiannya, mengawasi semua bagian yang berada di bawahnya 
dan bertanggngjawab kepada Presiden direktur. Manajer bertugas untuk 
    
melaksanakan dan mengontrol pelaksanaan kebijakan yang telah digariskan oleh 
Direktur serta mengawasi kegiatan bawahannya. 
Untuk lebih memahami kesatuan organisasi PT. Indofood Sukses  




































    
BAB V 
 ANALISIS DAN PEMBAHASAN 
 
5.1 Analisis Laporan Keuangan 
Untuk menilai kinerja keuangan dapat dilakukan dengan menganalisis laporan 
keuangan dengan beberapa konsep, diantaranya dapat dilakukan berdasarkan 
konsep konvensional dan konsep value based. Dalam penelitian ini konsep 
konvensional  yang digunakan oleh penulis terdiri atas rasio profitabilitas antara 
lain Rate on Equity (ROE), Rate on Investment (ROI), dan rasio likuiditas 
diantaranya Cash Ratio ( CR ), dan Current Ratio ( CuR ). Sedangkan untuk 
konsep value based  sendiri terdiri atas metode Economic Value Added ( EVA). 
 
5.2 Metode Konvensional 
5.2.1 Rate On investment  
ROI merupakan salah satu bentuk rasio profitabilitas yang digunakan untuk 
mengukur kemampuan perusahaan dalam menghasilkan keuntungan dibandingkan 
dengan keseluruhan dana yang ditanamkan dalam aktiva yang digunakan untuk 
operasional perusahaan. Dengan demikian, rasio ini membandingkan keuntungan 
yang diperoleh dari sebuah kegiatan operasi perusahaan (net operating income) 
dengan jumlah investasi atau aktiva (net operating assets) yang digunakan untuk 
menghasilkan keuntungan tersebut.  
 
 
    
Rumus:       ROI        =               EAT                  x 100% 
                                                       
                                      Total Aktiva 
PT.HM.Sampoerna, Tbk 
Analisis Kinerja Metode ROI 











( 1 - 2 ) ( 3 / 4 X100%) 
1 2 3 4 5 
2007 5.345.073 1.712.231 3.632.842 15.680.542 0,232 
2008 5.797.289 1.900.169 3.897.120 16.133.819 0,241 
2009 7.213.466 2.124.156 5.089.310 17.716.447 0,287 
PT.Indofood Sukses makmur, Tbk 
Analisis Kinerja Metode ROI 











( 1 - 2 ) ( 3 / 4 X100%) 
1 2 3 4 5 
2007 2.065.229 696.842 1.368.387 29.527.466 0,046 
2008 2.599.823 801.553 1.798.270 39.594.264 0,045 
2009 4.063.813 1.207.032 2.856.781 40.382.953 0,071 
Sumber: laporan keuangan perusahaan dan diolah penulis 
    
Berdasarkan kedua tabel diatas dapat dilihat pada PT.HM.Sampoerna,Tbk 
pada tahun 2007 memiliki nilai ROI sebesar 23,2%,  dan mengalami peningkatan 
pada tahun 2008 sebesar 24,1% dan ditahun 2009 kembali meningkat sebesar 
28,7%. Sedangkan pada PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk memiliki nilai ROI 
pada tahun 2007 sebesar 4,6% namun mengalami penurunan sebesar 4,5 % di 
tahun 2008 dan mengalami peningkatan di tahun 2009 sebesar 7,1% 
5.2.2 Rate on Equity ( ROE) 
ROE mengukur kemampuan perusahaan untuk menghasilkan keuntungan 
berdasarkan ukuran modal tertentu.Tujuan utama dari kegiatan operasi perusahaan 
adalah untuk menghasilkan laba yang bermanfaat bagi pemegang saham, dan 
ukurannya adalah pencapaian angka ROE. 
Rumus :                 ROE   =                EAT             X   100% 
                                             
                                                          Modal Sendiri 
PT.HM.Sampoerna, Tbk 
Analisis Kinerja Metode ROE 












( 1 - 2 ) 
(3/4 X 
100%) 
1 2 3 4 5 
2007 5.345.073 1.712.231 3.632.842 8.063.542 0,451 
    
2008 5.797.289 1.900.169 3.897.120 8.047.896 0,484 
2009 7.213.466 2.124.156 5.089.310 10.461.616 0,486 
PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk 
Analisis Kinerja Metode ROE 











( 1 - 2 ) (3/4X 100%) 
1 2 3 4 5 
2007 2.065.229 696.842 1.368.387 7.126.596 0,192 
2008 2.599.823 801.553 1.798.270 7.620.706 0,236 
2009 4.063.813 1.207.032 2.856.781 9.277.456 0,308 
Sumber: laporan keuangan perusahaan dan diolah penulis 
Hasil analisis kinerja berdasarkan konsep konvensional dengan menggunakan 
metode ROE pada PT.HM.Sampoerna,Tbk dapat dilihat pada tabel di atas. Pada 
tahun 2007 nilai ROE sebesar 45,1% dan meningkat di tahun 2008 sebesar 48,4% 
dan kembali meningkat sebesar 48,6% di tahun 2009. Sedangkan pada 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk pada tahun 2007 memiliki nilai ROE sebesar 
19,2%, dan mengalami peningkatan pada tahun 2008 dan 2009, masing-masing 
sebesar 23,6% dan 30,8%. 
5.2.3 Cash Ratio (CR) 
Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dengan 
menggunakan kas/setara kas untuk membayar kewajiban jangka pendek saat jatuh 
    
tempo. Berdasarkan data keuangan, maka cash ratio PT. HM.Sampoerna,Tbk dan 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
PT.HM.Sampoerna,Tbk  
Analisis Cash Ratio ( CR ) 
Tahun 2007, 2008, dan 2009 
Tahun 
Kas + Bank + Surat Berharga jgk 
pendek  Current Liabilities      Cash Ratio  
 (Rp) ( Rp ) (Rp) 
1 2 
(3)= (1) :(2) 
*100% 
2007 2.126.633 6.212.685 34,23% 
2008 3.379.439 7.642.207 44,22% 
2009 3.149.576 6.747.030 46,68% 
 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk  
Analisis Cash Ratio ( CR ) 
Tahun 2007, 2008, dan 2009 
 
Tahun 
Kas + Bank + Surat Berharga jgk 
pendek  Current Liabilities      Cash Ratio  
 (Rp) ( Rp ) (Rp) 
1 2 
(3)= (1) :(2) 
*100% 
2007 7.648.515 12.776.365 58,45% 
2008 8.537.203 16.262.161 52,49% 
2009 7.837.329 11.158.962 70,23% 
Sumber:laporan keuangan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk dan diolah penulis 
    
Berdasarkan perhitungan di atas diketahui bahwa kemampuan perusahaan 
untuk membayar kewajiban jangka pendeknya menggunaka kas dan setra kasnya 
pada tahun 2007 sebesar 34,23%, dan di tahun 2008 meningkat sebesar 9,99% 
menjadi 44,22% dan kembali meningkat di thun 2009 sebesar 46,68%. 
Begitu pula halnya pada PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk kemampuan 
pembayaran kewajiban jangka pendeknya di tahun 2007 sebesar 58,45%, namun 
di tahun 2008 mengalami penurunan kemampuan sebesar 5,96% menjadi 52,49% 
dan meningkatkan kemampuannya di tahun 2009 menjadi 70,23%. 
5.2.4.  Current Rasio ( CuR ) 
 Rasio ini digunakan untuk mengukur kemampuan perusahaan dalam 
menyelesaikan kewajiban jangka pendek dengan menggunakan aktiva lancar. 
PT.HM.Sampoerna,Tbk  
Analisis Current Ratio ( CuR ) 
Tahun 2007, 2008, dan 2009 
 
Tahun 
Current Asset Current Liabilities     Current Ratio  
 (Rp) ( Rp ) (Rp) 
1 2 
(3)= (1) :(2) 
*100% 
2007 11.056.457 6.212.685 177,97 % 
2008 11.037.287 7.642.207 144,43% 






    
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk  
Analisis Current Ratio ( CuR ) 
Tahun 2007, 2008, dan 2009 
Tahun 
Current Asset Current Liabilities     Current Ratio  
 (Rp) ( Rp ) (Rp) 
1 2 
(3)= (1) :(2) 
*100% 
2007 11.766.665 12.776.365 92,10% 
2008 14.598.422 16.262.161 89,77% 
2009 12.954.813 11.158.962 113,05% 
Sumber: laporan keuangan perusahaan yang telah diolah penulis 
Dapat di lihat bahwa kemampuan aktiva lancer pada PT.HM.Sampoerna,Tbk 
untuk membayar kewajiban jangka panjangnya di tahun 2007 sebesar177,97%. Di 
tahun 2008 mengalami penurunan kemampuan aktiva lancar sebesar 33,54% 
sehingga menjadi 144,43%, dan berhasil melakukan peningkatan menjadi 
188,06% di tahun 2009. 
Sedangkan untuk PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk memiliki kemampuan 
membayar kewajiban jangka pendek perusahaan dengan menggunakan aktiva 
lancer  sebesar 92,10% di tahun 2007, namun di tahun mengalami penurunan nilai 
aktiva lancar menjadi 89,77% di tahun 2008 dan dapat meningkatkan 
kemampuannya sebesar 23,28% di tahun 2009 menjadi 113,05% 
 
5.3 Konsep Value Based  ( EVA )  
EVA merupakan metode pengukurana laba ekonomi suatu perusahaan dengan 
memperhitungkan biaya modal. EVA merupakan tujuan perusahaan untuk men  
    
ciptakan nilai tambah dari modal yang ditanamkan pemegang saham dalam 
operasi perusahaan. EVA dapat dihitung dengan menggunakan rumus : 
EVA = NOPAT – ( WACC x Total Modal yang Diinvestasikan ) 
Untuk menghitung EVA maka data keuangan yang diperlukan yakni: 
1) NOPAT ( Net Operating Profit After Tax ) 
    
TAHUN 
NOPAT   =  EAT + IAT 
PT.HM.Sampoerna,Tbk PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk 
2007 
NOPAT    =   3.632.842 + (1.769.956) NOPAT    =  1.368.387 +  855.151 
                 =   1.862.886                  =  2.235.538 
2008 
NOPAT    =   3.897.120 + (1.862.746) NOPAT   =  1.798.270  + 970.069 
                 =   2.034.374                  =  2.580.867 
2009 
NOPAT    =   5.089.310 + (2.073.829) NOPAT    =  2.856.781  + 1.368.917 
                 =   3.015.481                  =  3.637.701 
 
                     
Pada tabel di atas dilihat bahwa nilai NOPAT pada PT.HM.Sampoerna,Tbk pada tahun 2007 
senilai 1.862.886 meningkat menjadi 2.034.374 di tahun 2008 dan kembali meningkat 
menjadi 3.015.481 di tahun 2009. Sedangkan pada PT. Indofood Sukses Makmur,Tbk nilai 
NOPAT pada tahun 2007 sebesar 2.235.538 jauh lebih tinggi dibandingkan nilai NOPAT 
PT.HM.Sampoerna,Tbk begitupula halnya pada tahun 2008 nilai NOPAT PT.Indofood Sukses 
Makmur,Tbk meningkat menjadi senilai 2.580.867, dan kembali meningkat di tahun 2009 
sehingga menjadi 3.637.701. 
 
2) WACC = Weight Average Cost of Capital 
TAHUN 
WACC = ( Kd* x Wd ) + ( Ke x We ) 
PT.HM.Sampoerna,Tbk PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
2007 
WACC= (-0,117x48,56%)+(0,45x 51,44%) WACC = (0,083x72,58%)+(0,25x27,62%) 
           =   - 0,0568  + 0,231              =  - 0,060 + 0,069  
           =      0,174              =    0,009 
2008 
WACC= (-0,322x50,11%)+(0,48 x 49,89%) WACC=(0,102x75,67%)+(0,30x24,33%) 
               =  - 0,161 + 0,239              =  - 0,077  +  0,073 
               =  0,4              =  0,004 
2009 
WACC= ( -0,234x39,21%) +(0,49x60,79%) WACC=(-0,080x71,02%)+(0,36x28,98%) 
              =   - 0,092  +  0,298                =  - 0,057 + 0,104 
               =  0,206                =  0,407 
 
Sesuai tabel di atas dapat kita ketahui nilai rata-rata tertimbang ( WACC ) pada 
PT.HM. Sampoerna, Tbk pada tahun 2007 adalah 0.174%, dan meningkat pada tahun 
2008 menjadi 0,4% namun mengalami penurunan di tahun 2009 hingga menjadi 
    
0,206%. Sedangkan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk tahun 2007 nilai rata-rata 
tertimbangnya ( WACC ) mencapai nilai 0,009%, namun mengalami penurunan di tahun 
2008 hingga mencapai 0,004%. Di tahun 2009 WACC PT.Indofood Sukses 
Makmur,Tbk mengalami peningkatan yang cukup pesat hingga mencapai 0,407%. 
3) Capital Employment  
TAHUN 
Capital Employment ( CM ) 
Total Kewajiban Jangka Panjang + Total Ekuitas 
PT.HM.Sampoerna,Tbk PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
2007 
CM  =  1.401.703 + 8.063.542 CM  =  5.899.543 + 7.126.596 
        =  9.468.245         =  13.026.139 
2008 
CM  =  441.337 + 8.047.896 CM  = 10.170.208 + 8.498.749 
        =  8.489.273         =  18.668.957 
2009 
CM  = 503.492 + 10.461.616 CM  =  13.727.819 + 10.155.495 
        = 10.965.108         =   23.883.314 
 
 
Tabel di atas adalah untuk mengetahui modal pemilik ( Capital Employment ). CM 
diketahui dengan menjumlahkan kewajiban jangka panjang dengan total ekuitas 
perusahaan. Capital Employment (CM) pada PT.HM.Sampoerna,Tbk di tahun 2007 
sejumlah 9.468.245,namun menurun di tahun 2008 menjadi 8.489.273, dan pada tahun 
2009 meningkat hingga menjadi 10.965.108. 
Capital Employment PT.Indofood Sukses makmur,Tbk di tahun 2007 mencapai 
13.026.139, kemudian meningkat di tahun 2008 menjadi 18,668,957, menyusul 
    
 
peningkatan di tahun 2009 sebesar 23.883.314. Dari tabel di atas kita juga dapat 
mengetahui capital employment pada PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk jauh lebih besar 
dibandingkan capital employment PT.HM.Sampoerna,Tbk 
PT.HM.Sampoerna,Tk 
Hasil Analisis Metode Value Based 
Tahun 2007, 2008, dan 2009 
TAHUN EVA = NOPAT - ( WACC x CAPITAL EMPLOYMENT) 
2007 
EVA = 1.862.886 - ( 0,1742 x 9.465.245) 
          = 1.862.886 –1.648.845,679 
          = 214.040,321 
2008 
EVA = 2.034.374 - ( 0,078 x 8.489.273 ) 
          = 2.034.374 – 662.163,294 
          = 1.372.210,706 
2009 
EVA = 3.015.481 - ( 0,206 x 10.965.108 ) 
         = 3.015.481 -  2.258.812,248 
         = 756.668,752 
    
 Berikut hasil pengelolahan (perbandingan) laporan keuangan oleh penulis 
pada PT.HM.Sampoerna,Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk berdasarkan 
konsep konvensional dan konsep value based  
Hasil Perbandingan Analisis Kinerja Berdasarkan Konsep Konvensional dan Konsep Value Based 
Pada PT.HM.Sampoerna,Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
Metode PT.HM.Sampoerna,Tbk PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
2007 2008 2009 2007 2008 2009 
ROI 0,232 0,241 0,287 0,046 0,045 0,071 
ROE 0,45 0,484 0,486 0,192 0,236 0,308 
CR 34,23% 44,22% 46,68% 58,45% 52,49% 70,23% 
CuR 177,97% 144,43% 188,06% 92,10% 89,77% 113,05% 
EVA 214.040,32 1.372.210,71 756.668,75 2.106.302,54 2.693.663,17 -237.100,92 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
Hasil Analisis Metode Value Based 
Tahun 2007 , 2008 , dan 2009 
 
TAHUN EVA = NOPAT - ( WACC x CAPITAL EMPLOYMENT) 
2007 
EVA = 2.223.538 - ( 0,009 x 13.026.139) 
          = 2.223.538 – 117.235,251 
          = 2.106.302,749 
2008 
EVA = 2.768.339 - ( 0,004 x 18.668.957 ) 
          = 2.768.339 – 74.675,828 
          = 2.693.663,172 
2009 
EVA = 4.225.698 - ( 0,407 x 10.965.108 ) 
         = 4.225.698 – 4.462.798,96 
         = - 237.100,96 
                          
    
 Hasil analisis kinerja pada tabel di atas menujukkan beberapa perbandingan 
berdasarkan konsep konvensional dan konsep value based, pada ROI misalnya 
nilai Rate on Investment (ROI) pada PT.HM.Sampoerna,Tbk lebih tinggi di 
bandingkan PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk, hal tersebut menunjukkan 
kemampuan PT.HM.Sampoerna,Tbk dalam menghasilkan keuntungan untuk 
menutupi investasi yang dikeluarkan lebih besar dibandingkan PT.Indofood 
Sukses Makmur,Tbk. Begitupula halnya dengan nilai Rate on Equity (ROE), 
PT.HM.Sampoerna,Tbk juga lebih unggul dan lebih efektif dalam mengelola 
modal sendiri di bandingkan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk.  
Beda halnya pada Cash Ratio (CR), PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
memiliki kemampuan lebih tinggi membayar kewajiban jangka pendeknya 
menggunakan kas dan setara kasnya dibandingkan PT.HM.Sampoerna,Tbk. 
Sedangkan Current Ratio (CuR) pada PT.HM.Sampoerna,Tbk jauh lebih tinggi 
dibandingkan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk. 
Hasil analisis berdasarkan konsep value based dalam hal ini Economic value 
added (EVA). PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk justru memiliki nilai tambah 
yang lebih positif dibandingkan PT.HM.Sampoerna,Tbk. Di tahun 2007-2008 
nilai EVA pada PT.HM.Sampoerna,Tbk hanya sebesar 214.040,321 dan 
1.372.210,706, sedangkan pada PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk di tahun 2007 
sebesar 2.106.302,749 dan 2.693.663,172 di tahun 2008. Namun di tahun 2009 
PT.HM.Sampoerna,Tbk lebih unggul dengan nilai sebesar 756.668,752 sedangkan 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk -237.100,96. Sehingga dapat disimpulkan 
    
kinerja PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk sama sekali tidak memiliki nilai tambah 
ekonomis di tahun 2009. 
Analisa data kuantitatif dimaksud untuk memperhitungkan atau 
memperkirakan besarnya pengaruh secara kuantitatif dari perubahan suatu 
kejadian terhadap kejadian lainnya. Hasil dari analisa tersebut dapat dipergunakan 
untuk mengevaluasi hipotesis yang dirumuskan penulis. 
Tabel di atas dapat menjawab rumusan masalah peneliti dengan menunjukkan 
hasil perbandingan kinerja berdasarkan konsep konvensional dan konsep value 
based pada PT.HM.Sampoerna,Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
diketahui perbandingan hasil analisis kinerja dengan adanya perbedaan dan 
perubahan tingkat kinerja berdasarkan indikator-indikator konsep konvensional, 
sebab peningkatan terjadi pada Rate on Investment di tahun 2007 sebesar 0,232, 
tahun 2008 0,241 dan tahun 2009 sebesar 0,287. Begitu pula halnya yang dialami 
oleh Rate on Equity (ROE) berupa peningkatan dari tahun 2007 senilai 0,451, 
menjadi 0,045 di tahun 2008 dan 0,071 di tahun 2009. Adapun hasil analisis cash 
ratio ( CR ) menunjukkan kemampuan PT.HM.Sampoerna,Tbk membayar 
kewajiban jangka pendeknya menggunakan kas dan setara kasnya  pada tahun 
2007 sebesar 34,23%, dan dapat meningkatkan kemampuannya di tahun 2009 dan 
2010 masing – masing 44,22% dan 46,68%. Kemudian current ratio ( CuR ) pada 
tahun 2007 senilai 177,97%, dan menurun hingga 144,43% di tahun 2009, namun 
dapat meningkatkan kemammpuan aktiva lancar untuk membayar kewajiban 
jangka pendek di tahun 2009 sebesar 43,63% hingga menjadi 188,06%. 
    
Analisis kinerja berdasarkan konsep value based (EVA) pada tahun 2007 
senilai 214.040,321 meningkat menjadi 1.372.210,706 pada tahun 2008. 
Peningkatan nilai WACC (Rata–rata tertimbang) pada tahun 2009 mengakibatkan 
penurunan nilai EVA  hingga menjadi 756.668,752 
Berdasarkan konsep konvensional analisis kinerja PT.Indofood Sukses 
Makmur, Tbk yakni terdiri dari Rate on Investment ( ROI ) mengalami penurunan 
dari tahun 2007 senilai 0,046 menjadi 0,045 di tahun 2008 dan meningkat di tahun 
2009 menjadi 0,071. Rate on Equity ( ROE ) meningkat secara konsisten dari 
tahun 2007 senilai 0,192 menjadi 0,236 di tahun 2008,dan di tahun 2009 senilai 
0,308. Nilai cash ratio ( CR ) di tahun 2007 mencapai 58,45%, sedangkan di 
tahun 2008 mengalami penurunan kemampuan menjadi 52,49% dan kembali 
meningkat di tahun 2009 menjadi 70,23%. Sedangakan nilai current ratio ( CuR ) 
mencapai 92,10% di tahun 2007, turun sebesar 2,33% di tahun 2008 menjadi 
89,77% namun kembali dapat meningkatkan kemampuan aktiva lancar di tahun 
2009 menjadi 113,05%. 
Berdasarkan konsep value based (EVA ) PT. Indofood Sukses Makmur,Tbk 
berhasil menciptakan nilai tambah yang positif dari tahun 2007-2008, di tahun 
2007 mencapai nilai 2.106.302,75 meningkat sebesar 587.360,42 menjadi 
2,693,663.17 di tahun 2008, kemudian di tahun 2009 mengalami penurunan nilai 
hingga -237.100,96. 
Pada dasarnya setiap perusahaan memiliki penilaian dan standarnya sendiri 
untuk menentukan indikator – indikator yang mana nantinya akan memberikan 
nilai yang paling baik bagi kinerja perusahaannya. Namun, berdasarkan hasil 
    
analisis di atas peneliti mencoba untuk menyimpulkan bahwa indikator – indikator 
pada konsep konvensional dan value based dapat memberikan kinerja yang baik 
buat PT.HM.Sampoerna,Tbk dibandingkan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk. 
    
BAB VI 
KESIMPULAN DAN SARAN 
6.1 Kesimpulan 
Hasil analisis kinerja berdasarkan konsep konvensional dan konsep value based  
dapat diketahui melalui laporan keuangan perusahaan. Pada hasil analisis  laporan 
keuangan PT.HM.Sampoerna,Tbk diketahui bahwa telah mengalami perubahan 
secara fluktuisasi berdasarkan konsep konvensional, sebab peningkatan dan 
penurunan terjadi secara bergantian dari tahun 2007 hingga tahun 2009. Adapun pada 
Rate on Investment (ROI) di tahun 2007 sebesar 0,232, menyusul di tahun 2008 0,241 
dan tahun 2009 sebesar 0,287. Begitu pula halnya yang dialami oleh Rate on Equity 
(ROE) berupa peningkatan dari tahun 2007 senilai 0,451, menjadi 0,045 di tahun 
2008 dan 0,071 di tahun 2009. Peningkatan pada ROI menunjukkan kemampuan 
perusahaan meningkatkan keuntungan perusahaan dibandingkan investasi yang 
ditanamkan, bgitu pula halnya ROE menunjukkan kemampuan perusahaan untuk 
meningkatkan keuntungan berdasarkan modal pribadi. Selain ROI dan ROE juga 
dapat diketahui kemampuan perusahaan untuk membayar kewajiban jangka 
pendeknya yakni Cash Ratio ( CR ) di tahun 2007 sebesar 34,23%, dan mengalami 
peningkatan kemampuan di tahun 2008 dan 2009 masing – masing 44,22% dan 
46,68% , sedangkan untuk nilai Current Ratio ( CuR ) sendiri di tahun 2007 
mencapai 177,97%, kemudian mengalami penurunan men jadi 144,43% di tahun 
2008, dan kembali meningkat di tahun sebesar 43,63% hingga menjadi 188,06%. 
    
Analisis kinerja berdasarkan konsep value based ( EVA ) pada PT.HM 
Sampoerna,Tbk pada tahun 2007 senilai 214.040,321 dan berhasil menciptakan nilai 
tambah yang positif pada tahun 2008 sehingga nilai EVA meningkat hingga menjadi 
1.372.210,706. Namun di tahun 2009 PT.HM.Sampoerna,Tbk mengalami penurunan  
menjadi 756.668,752 
Analisis kinerja PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk berdasarkan konsep 
konvensional yakni terdiri dari Rate on Investment (ROI) mengalami penurunan dari 
tahun 2007 senilai 0,046 menjadi 0,045 di tahun 2008 dan meningkat di tahun 2009 
menjadi 0,071. Rate on Equity (ROE) meningkat secara konsisten dari tahun 2007 
senilai 0,192 menjadi 0,236 di tahun 2008,dan di tahun 2009 senilai 0,308. Cash 
Ratio ( CR ) di tahun 2007 sebesar 58,45% , di tahun 2008 mengalami penurunan 
menjadi 52,49% meningkat menjadi 70,23% di tahun 2009. Current Ratio ( CuR ) di 
tahun 2007 mencapai 92,10%, dan mengalami penurunan menjadi 89,77% di tahun 
2008, dan berhasil mengalami peningkatan kemampuan menjadi 113,05% di tahun 
2009. 
Berdasarkan konsep value based (EVA) PT. Indofood Sukses Makmur,Tbk 
berhasil menciptakan nilai tambah yang positif dari tahun 2007 – 2009, di tahun 2007 
senilai 2.106.302,749 menjadi senilai 2.693.663,172 di tahun 2008  kemudian 
menyusul di tahun 2009 menjadi senilai -237.100,96. 
Setiap perusahaan memiliki standar masing – masing untuk menilai kinerja yang 
baik menurut perusahaannya, namun berdasarkan penelitian di atas peneliti mencoba 
    
untuk menyimpulkan bahwssanya konsep konvensional dan konsep value based pada 
PT.HM.Sampoerna,Tbk dapat memberikan kinerja yang baik dibandingkan pada 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk bahkan di tahun 2009 kinerja PT.Indofood Sukses 
Makmur,Tbk tidak mengalami penambahan nilai ekonomis atau EVA< 0.  
 
6.2 Saran 
Berdasarkan kesimpulan yang telah dilakukan di atas, maka dapat disajikan 
beberapa saran yang dapat dijadikan sebagai bahan masukan yaitu sebagai berikut 
1. Sekiranya bermanfaat peneliti menyarankan kepada PT.HM.Sampoerna,Tbk untuk 
mencoba menggunakan metode EVA untuk mengevaluasi kinerjanya. 
2. Disarankan agar peneliti selanjutnya dapat melengkapi kekurangan-kekurangan 
data pada penelitian diatas sehingga dapat mengetahui lebih jauh perbandingan 
metode mana yang lebih baik untuk penilaian kinerja PT.HM.Sampoerna,Tbk dan 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk. 
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Analisis Kinerja Metode ROI 











( 1 - 2 ) ( 3 / 4 X100%) 
1 2 3 4 5 
2007 5,345,073 1,712,231 3,632,842 15,680,542 0.232 
2008 5,797,289 1,900,169 3,897,120  16,133, 819 0.241 
2009 7,213,466 2,124,156 5,089,310 17,716,447 0.287 
Sumber: laporan keuangan PT.HM.Sampoerna,Tbk dan telah diolah penulis 
 
PT.Indofood Sukses makmur, Tbk 
Analisis Kinerja Metode ROI 










AKTIVA          ROI 
( 1 - 2 ) ( 3 / 4 X100%) 
1 2 3 4 5 
2007 2,065,229 696,842 1,368,387 29,527,466 0.046 
2008 2,599,823 801,553 1,798,270 39,594,264 0.045 
2009 4,063,813 1,207,032 2,856,781 40,382,953 0.071 









Analisis Kinerja Metode ROE 












( 1 - 2 ) 
(3/ 4 X 
100 %) 
1 2 3 4 5 
2007 5,345,073 1,712,231 3,632,842 8,063,542 0.451 
2008 5,797,289 1,900,169 3,897,120 8,047,896 0.484 
2009 7,213,466 2,124,156 5,089,310 10,461,616 0.486 
Sumber: laporan keuangan PT.HM.Sampoerna,Tbk dan diolah penulis 
 
 
PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk 
Analisis Kinerja Metode ROE 











( 1 - 2 ) (3/4X 100%) 
1 2 3 4 5 
2007 2,065,229 696,842 1,368,387 7,126,596 0.192 
2008 2,599,823 801,553 1,798,270 7,620,706 0.236 
2009 4,063,813 1,207,032 2,856,781 9,277,456 0.308 







    
 
 
PT.HM.Sampoerna,Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk 
Analisis Kinerja Metode OCF 
Tahun 2007, 2008, dan 2009 
Tahun PT.HM.Sampoerna,Tbk 
 
PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
  
2007 1,786,380 2,502,001 
2008 4,745,113 2,684,806 
2009 4,305,596 2,314,507 
Sumber: laporan keuangan PT.HM.Sampoerna,Tbk dan PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk diolah oleh 
penulis 
 




LANGKAH PERHITUNGAN EVA 
1) Langkah perhitungan NOPAT 
TAHUN 
NOPAT   =  EAT + IAT 
PT.HM.Sampoerna,Tbk PT.Indofood Sukses Makmur, Tbk 
2007 
NOPAT    =   3,632,842 + (1,769,956) NOPAT    =  1,368,387 +  855,151 
                 =   1,862,886                  =  2,235,538 
2008 
NOPAT    =   3,897,120 + (1,862,746) NOPAT   =  1,798,270  + 970,069 
                 =   2,034,374                  =  2,580,867 
2009 
NOPAT    =   5,089,310 + (2,073,829) NOPAT    =  2,856,781  + 1,368,917 
                 =   381,015,4                 =  3,637,701 
 
 
2) Langkah Menghitung WACC 
TAHUN 
WACC = ( Kd* x Wd ) + ( Ke x We ) 
PT.HM.Sampoerna,Tbk PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
2007 
WACC= (-0.117x48.56%)+(0.45x 51.44%) WACC = (0.083x72.58%)+(0.25x27.62%) 
           =   - 0.0568  + 0.231              =  - 0.060 + 0.069  
           =      0.174              =    0.009 
2008 
WACC= (-0.322x50.11%)+(0.48 x 49.89%) WACC=(0.102x75.67%)+(0.30x24.33%) 
               =  - 0.161 + 0.239              =  - 0.077  +  0.073 
               =  0.4              =  0.004 
2009 
WACC= ( -0.234x39.21%) +(0.49x60.79%) WACC=(-0.080x71.02%)+(0.36x28.98%) 
              =   - 0.092  +  0.298                =  - 0.057 + 0.104 
               =  0.206                =  0.407 
 
 
3) Langkah Perhitungan Capital Employment  
TAHUN 
Capital Employment ( CM ) 
Total Kewajiban Jangka Panjang + Total Ekuitas  
PT.HM.Sampoerna,Tbk PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
2007 
CM  =  1,401,703 + 8,063.542 CM  =  5,899,543 + 7,126,596 
        =  9,468,245         =  13,026,139 
2008 
CM  =  441,337 + 8,047,896 CM  = 10,170,208 + 8,498,749 
        =  8,489,273         =  18,668,957 
2009 
CM  = 503,492 + 10,461,616 CM  =  13,727,819 + 10,155,495 
        = 10,965,108         =   23,883,314 
 
 





Hasil Analisis Metode Value Based 
Tahun 2007 , 2008 , dan 2009 
TAHUN EVA = NOPAT - ( WACC x CAPITAL EMPLOYMENT) 
2007 
EVA = 1,862,886 - ( 0.1742 x 9,465,245) 
          = 1,862,886 –1,648,845.679 
          = 214,040.321 
2008 
EVA = 2,034,374 - ( 0.078 x 8,489,273 ) 
          = 2,034,374 – 662,163.294 
          = 1,372,210.706 
2009 
EVA = 3,015,481 - ( 0.206 x 10,965,108 ) 
         = 3,015,481 -  2,258,812.248 
         = 756,668.752 

























PT.Indofood Sukses Makmur,Tbk 
Hasil Analisis Metode Value Based 
Tahun 2007 , 2008 , dan 2009 
TAHUN EVA = NOPAT - ( WACC x CAPITAL EMPLOYMENT) 
2007 
EVA = 2,223,538 - ( 0.009 x 13,026,139) 
          = 2,223,538 - 117,235.251 
          = 2,106,302.749 
2008 
EVA = 2,768,339 - ( 0.004 x 18,668,957 ) 
          = 2,768,339 – 74,675.828 
          = 2,693,663.172 
2009 
EVA = 4,225,698 - ( 0.206 x 10,965,108 ) 
         = 4,225,698 –1,122,515.758 
         = 3,103,182.242 
                          
